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Assis, Carlos O. Análise Financeira no Ramo de Aviação Aérea na Ótica do 
Modelo Fleuriet. 2012. O Conteúdo dessa monografia visa analisar a situação 
financeira das empresas de capital aberto do setor de aviação aérea, considerando 
o Modelo Fleuriet. Com a combinação das três variáveis descritas no Modelo Fleuriet 
para Análise Dinâmica do Balanço Patrimonial, NCG, CDG e ST consegue-se 
classificar as estruturas patrimoniais das empresas em seis tipos diferentes. Tipo I – 
Empresas em situação financeira excelente, Tipo II – Empresas em situação 
financeira sólida, Tipo III – Empresas em situação financeira insatisfatória, Tipo IV – 
Empresas em situação financeira péssima, Tipo V – Empresas em situação 
financeira muito ruim, Tipo VI – Empresas em situação financeira de alto risco. O 
Modelo de Fleuriet avalia ainda a existência do Efeito Tesoura. Tal situação quando 
não corrigida ao longo do tempo pode levar a insolvência da empresa. Realizando a 
análise dinâmica do capital de giro proposto no modelo Fleuriet, a empresas 
estudadas apresentaram bons desempenhos financeiros em 2011. A empresa Tam 
apresentou melhora no seu desempenho financeiro, passando de empresa com 
classificação Tipo IV – Péssima no ano de 2010 para o Tipo II – Sólida no ano de 
2011. A empresa Gol no ano de 2009 foi classificada como tipo IV – Péssima, 
evoluiu em 2010 com a classificação Tipo II – Sólida e no ano de 2011 alcançou a 
classificação Tipo I – Excelente. Os resultados apresentados por este estudo, 
considerando a metodologia de Fleuriet, demonstram que as empresas avaliadas 
estão em boa situação financeira. 
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Este capítulo contempla aspectos gerais sobre a Metodologia Fleuriet na 
análise de Balanço Patrimonial das empresas do setor da aviação aérea no Brasil. 
Inicialmente, apresenta-se o problema de pesquisa, o objetivo geral e os objetivos 
específicos. Após mostra-se as justificativas para a realização do estudo. Por último, 
descreve-se como a monografia está organizada. 
 
1.1. PROBLEMA DE PESQUISA 
O setor da aviação área brasileira tem sido discutidos em vários estudos que 
procuram explicar os motivos que levam as empresas a terem desempenhos 
operacionais e financeiros diferenciados. Entre eles se destacam as pesquisas de 
Rezende (2009), Helms (2010) e Ravara (2010).  
Rezende (2009) analisou quais são os fatores que são capazes de explicar o 
desempenho das empresas do setor aéreo, bem como as possíveis causas para a 
diferenciação de desempenho nas empresas desse setor, tendo por fundamento a 
teoria da visão baseada em recursos (RBV) e a teoria institucional, teorias estas 
relacionadas ao campo da estratégia empresarial. Helms (2010) analisou as 
questões que permearam a aviação nacional no período de 1986 a 2006 e levaram à 
quebra de várias empresas do setor aéreo, principalmente a empresa Varig dado 
impacto que isso causou na sociedade brasileira de um modo geral. Ravara (2010) 
analisou o tratamento contábil do arrendamento mercantil em empresas do setor 
aéreo brasileiro com impacto direto nas demonstrações financeiras, após a 
aplicação das normas internacionais de contabilidade que tende a refletir a situação 
patrimonial, econômica e financeira das empresas com maior fidedignidade. 
Segundo os autores, os usuários das informações contábeis podem ser prejudicados 
ao encontrarem bens do ativo que não são capazes de saldar dívidas em caso de 
falência. 
Em outubro/2011 foi noticiado no site UOL que a companhia aérea América 
Airlines entrou com pedido de proteção contra falência nos EUA. O pedido de 




antiga concordata. O comunicado da empresa declarou em moratória no Tribunal de 
Manhattan para reestruturar sua elevada dívida e ganhar em competitividade. Neste 
sentido, o estudo busca responder a seguinte questão de pesquisa: qual a situação 
financeira das principais empresas brasileiras de capital aberto, no setor de aviação 
aérea, considerando a metodologia de Fleuriet na Análise do Balanço Patrimonial? 
 
1.2. OBJETIVOS 
1.2.1 Objetivo Geral 
O objetivo do estudo consiste em levantar a situação financeira das 
empresas de capital aberto do setor de aviação aérea, considerando o Modelo 
Fleuriet.  
 
1.2.2 Objetivos específicos 
a) Reestruturar os balanços patrimoniais das empresas de acordo com o 
Modelo Fleuriet no período de 2009 a 2011; 
b) Mostrar a Necessidade de Capital de Giro, Capital de Giro e Saldo de 
Tesouraria das empresas analisadas; 
c) Classificar os Balanços Patrimoniais conforme resultado da análise 
financeira baseado no Modelo Fleuriet. 
 
1.3. JUSTIFICATIVA DO ESTUDO 
O setor de aviação aérea teve grande destaque nestes últimos anos 
passando por profundas mudanças com a desregulamentação e liberalização dos 
mercados de transporte aéreo de passageiros, principalmente pela criação em 2005 
da Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC). 
O setor de aviação aérea, além da função de fomento às atividades 
comercial e turística no âmbito interno e externo é considerado estratégico porque 
movimenta grande quantidade de recursos e gera impactos econômicos 
importantes, como a expansão da indústria do turismo e a atração de negócios e 




O histórico recente de crises econômicas que comprometeu a continuidade 
das operações de grandes e tradicionais empresas aéreas brasileiras: Varig, Vasp e 
Transbrasil sinaliza que o setor no Brasil é extremamente vulnerável às mudanças 
político-econômica interna, assim como é suscetível a diversos fatores externos. 
Realizar um levantamento da situação financeira das principais empresas 
que atuam nesse setor, principalmente pela elevada concentração de mercado em 
apenas duas participantes, Tam e Gol proporcionará uma visão de como o setor de 
aviação aérea brasileiro está estruturado para enfrentar uma crescente demanda 
neste setor, considerando que o Brasil será palco de grandes eventos esportivos nos 
próximos anos. 
 
1.4. ORGANIZAÇÃO DO CONTEÚDO 
A pesquisa está dividida em cinco capítulos. No primeiro capítulo apresenta-
se a introdução ao estudo, bem como o problema levantado, os objetivos geral e 
específicos, finalizando com a justificativa do estudo e a organização do estudo. 
No segundo capítulo apresenta-se a fundamentação teórica. Primeiro, 
aborda-se a Descrição do Modelo Fleuriet. Na sequência, tratam-se os 
procedimentos para análise do balanço segundo o Modelo Fleuriet. Por último, trata-
se da Caracterização do setor de aviação aérea.  
No terceiro capítulo é explicitada a metodologia da pesquisa, enfocando o 
delineamento da pesquisa. Em seguida, discorre-se sobre a descrição dos 
procedimentos de coleta e análise de dados. 
No quarto capítulo descreve-se a análise dos dados. Primeiro aborda-se a 
descrição da amostra. Na sequência realiza-se a análise dos resultados obtidos, 
finalizando com análise do Efeito Tesoura. 
No quinto capítulo apresentam-se as conclusões da pesquisa e as 




2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
Este capítulo contempla inicialmente os aspectos conceituais do Modelo 
Fleuriet. Após descreve-se sobre os procedimentos para análise do Balanço de 
Patrimonial segundo o Modelo Fleuriet e por último a caracterização do setor de 
aviação aérea. 
 
2.1 DESCRIÇÃO DO MODELO FLEURIET 
Michel Fleuriet no final da década de 1970, após estudos e pesquisas com 
foco na análise sobre orçamento e planejamento financeiro em empresas brasileiras, 
propôs um modelo de análise do capital de giro a partir de variáveis extraídas do 
balanço patrimonial. 
O surgimento do Modelo Fleuriet mudou a percepção de análise econômica 
financeira, antes realizada com base contábil e estática voltada para o aspecto da 
solvência e descontinuidade das atividades operacionais, para uma base dinâmica 
voltada a real situação de liquidez da empresa e integrada à sua dinâmica 
operacional. O aspecto mais relevante proposto por Michel Fleuriet considera a 
capacidade financeira levando em conta a continuidade das atividades operacionais. 
Nesse sentido, Costa et al. (2008) afirmam que tal modelo fornece 
informações completas e mais articuladas sobre as causas das modificações 
ocorridas na situação econômico-financeira das empresas. 
O Modelo Fleuriet está baseado em três conceitos principais para Análise 
Dinâmica do Balanço Patrimonial das empresas. São eles: Necessidade de Capital 
de Giro (NCG), o Capital de Giro (CDG) e o Saldo de Tesouraria. Esses conceitos 
serão descritos a seguir. 
2.1.1 Necessidade de Capital de Giro  
A Necessidade de Capital de Giro (NCG), também conhecida em outros 
estudos como Investimento Operacional em Giro (IOG) é a aplicação permanente de 
fundos para financiar a atividade operacional, e é decorrente da variação de 
entradas e saídas de fluxos operacionais.  




MATIAS escreve que: 
A falta de sincronização temporal entre pagamentos, produção, vendas e 
recebimentos pode fazer com que o ciclo operacional não gere recursos em 
montante e/ou prazo suficientes para sustentar a atividade operacional da 
empresa, o que acarreta a necessidade de capital de giro (NCG). (MATIAS, 
2007, p. 38). 
 
A NCG é obtida através da equação: NCG =  ACC – PCC. 
O resultado do cálculo da NCG pode ser positivo ou negativo. Quando a 
NCG for positiva indica que as fontes de giro são insuficientes para financiar as 
aplicações do giro. Já quando a NCG for negativa a empresa não tem necessidade 
de fontes alternativas, pois as fontes espontâneas são mais que suficientes para 
financiar as aplicações de giro.  
Em seu livro, Fleuriet et al. (2003) escreve que a NCG negativa acontece 
quando as saídas de caixa ocorrem depois das entradas de caixa, tornando o 
passivo cíclico maior do que o ativo cíclico, constituindo-se em fonte de fundos para 
a empresa. Todavia, esta situação não ocorre na prática com grande frequência. 
 
2.1.2 Capital de Giro (CDG) 
O CDG mostra a falta ou excesso das fontes de recursos permanentes em 
relação às aplicações em ativos de mesma natureza. 
O CDG é um conceito econômico-financeiro e não uma definição legal e 
constitui em uma fonte de fundos para financiar a necessidade de capital de giro e, é 
representado pela diferença entre o passivo permanente e o ativo permanente. 
Conforme Fleuriet et al. (2003) o CDG possui o mesmo valor que o capital 
circulante líquido, no sentido financeiro clássico que é a diferença entre o ativo e o 
passivo circulantes, no entanto seu cálculo e realizado de outra forma, mas com 
resultados iguais.  





Figura 1 – Capital de Giro 
Fonte: Fleuriet (2003, p.12) 
 
 
Figura 2 – Capital de Giro Clássico 




Nesta linha, Braga (1991) escreve que o CCL representa a parcela dos 
recursos permanentes aplicadas no giro das operações. Em outras palavras, o CCL 
é o excedente do total dos passivos não circulantes em relação aos ativos não 
circulantes. 
O CDG é obtido através da equação: CDG = passivo permanente – ativo 
permanente. 
Ainda de acordo com Fleuriet et al.(2003) o Capital de Giro pode ser 
negativo quando o ativo permanente é maior do que o passivo permanente. Neste 
caso, a empresa financia parte de seu ativo permanente com fundos de curto prazo. 
Embora esta condição aumente o risco de insolvência, a empresa poderá se 
desenvolver, desde que sua Necessidade de Capital de Giro também seja negativa. 
 
2.1.3 Saldo de Tesouraria 
Segundo Matias (2007, p. 39), conceitua que o saldo de tesouraria 
“corresponde à diferença entre o ativo circulante financeiro e o passivo circulante 
financeiro": 
T = ACF - PCF 
Segundo Fleuriet et al. (2003, p.14), “o Saldo de Tesouraria representa um 
valor residual correspondente à diferença entre o Capital de Giro e a Necessidade 
de Capital de Giro”. 
T = CDG – NCG 
O Saldo de Tesouraria será negativo quando o Capital de Giro for 
insuficiente para financiar a Necessidade de Capital de Giro e, neste caso aumenta 
o risco de insolvência, visto que a empresa esta financiando parte da Necessidade 
de Capital de Giro e/ou ativo permanente com fundos de curto prazo. 
A situação contrária, Saldo de Tesouraria positivo, representa que a 
empresa dispõe de fundos de curto prazo que poderão ser aplicados em títulos de 





2.2 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DO BALANÇO SEGUNDO O MODELO 
FLEURIET 
Para uma melhor compreensão do modelo proposto por Fleuriet, as contas 
do ativo e do passivo devem ser consideradas em relação à realidade dinâmica das 
empresas, em que as contas são classificadas de acordo com o seu ciclo 
operacional. 
Nesse sentido Assaf Neto escreve: 
Uma importante metodologia de estudo da posição de equilíbrio de uma 
empresa é aquela baseada na distinção de seus ativos e passivos 
circulantes em itens operacionais (ou cíclicos) e financeiros (ou erráticos). 
Além de proporcionar uma avaliação mais analítica da posição financeira da 
empresa, o critério permite, ainda, de maneira relativamente simples e 
dinâmica, que se identifiquem as efetivas necessidades de capital de giro da 
empresa, ou seja, o volume de investimento operacional em giro adequado 
a seu equilíbrio financeiro. (ASSAF NETO, 1997, p. 53). 
 






Quadro 1 – Os Ciclos no Balanço Patrimonial 
Fonte: Fleuriet (2003) 
 
2.2.1 Contas erráticas  
De acordo com Fleuriet at. el. (2003, p. 27), “São contas de curto prazo não 
necessariamente renováveis ou ligadas à atividade operacional da empresa”.  
As contas erráticas são denominadas contas de natureza financeira e seus 
saldos se alteram sem qualquer relação com o ritmo de operações da empresa. 
As contas erráticas do ativo, também denominadas contas do Ativo 
Circulante Financeiro (ACF) é composto por contas de curto prazo essencialmente 
financeiras, como caixa, bancos, aplicações financeiras, títulos negociáveis de curto 




As contas erráticas do passivo, também denominadas contas do Passivo 
Circulante Financeiro (PCF) é composto por contas de curto prazo essencialmente 
financeiras, como empréstimos, financiamentos, duplicatas descontadas e 
dividendos/imposto de renda a pagar. 
Conforme Fleuriet et al. (2003) as duplicatas descontadas, apesar de sua 
posição como valor dedutível das contas a receber no balanço patrimonial, precisam 
ser reclassificadas para o PCF, pois representam capital de terceiros na empresa. 
 
2.2.2 Contas cíclicas 
De acordo com Fleuriet at. el. (2003, p. 28), “São contas de curto prazo, 
renováveis e ligadas à atividade operacional da empresa”.  
As contas cíclicas são as que se relacionam diretamente com a atividade 
operacional da empresa e seus saldos aparecem refletidos com o ritmo de 
operações da empresa. 
As contas cíclicas do ativo, também denominadas contas do Ativo Circulante 
Operacional (ACO) é composto pelas contas de curto prazo relacionadas às 
atividades operacionais da empresa como estoques, duplicatas a receber e provisão 
para devedores duvidosos. 
As contas cíclicas do passivo, também denominadas contas do Passivo 
Circulante Operacional (PCO) referem-se a origens de recurso de curto prazo, 
ligadas as atividades operacionais da empresa como fornecedores, salários e 
encargos a pagar.  
 
2.2.3 Contas não cíclicas  
São todas as contas de longo prazo, permanentes e do Patrimônio Líquido. 
As contas não cíclicas não se renovam a cada período, ou seja, são de 
caráter permanente. 
As contas não cíclicas do ativo são denominadas contas do Ativo Não 




As contas não cíclicas do passivo e do patrimônio líquido são denominadas 
contas do Passivo Não Cíclico (PNC) e representam as origens de recursos de 
longo prazo. 
 
2.2.4 Tipos de Estrutura de Balanço 
Com a combinação das três variáveis descritas no Modelo Fleuriet para 
Análise Dinâmica do Balanço Patrimonial, NCG, CDG e ST consegue-se classificar 
as estruturas patrimoniais das empresas em seis tipos diferentes. 
Originalmente, a obra de Fleuriet demonstrou 4 tipos, fazendo apenas 
menção a mais dois que posteriormente, foram estudados por Braga (1991).  
A seguir serão apresentados os aspectos que permitem enquadrar as 
estruturas patrimoniais em um dos seis tipos descritos. 
 
Tipo I – Empresas em situação financeira excelente 
Enquadram-se no tipo I as empresas cujas estruturas patrimoniais 
apresentam o seguinte perfil: 
Saldo de Tesouraria > 0 
Necessidade de Capital de Giro < 0 
Capital Circulante Líquido > 0 
Saldo de Tesouraria > Capital Circulante Líquido 
Capital Circulante Líquido > Necessidade de Capital de Giro 
 
Conforme Braga (1991), as companhias do tipo I possuem uma situação 
financeira excelente em razão do alto nível de liquidez praticado. O IOG negativo, 
neste trabalho denominado NCG, significa que o PCC é superior ao ACC, ou seja, 
os itens do ativo circulante cíclico. - em especial duplicatas a receber e estoques - 
apresentam grau de rotação elevados e, assim, ciclo financeiro reduzido. Embora 
seja superior ao montante do IOG, o CCL é inferior ao T, o que denota a existência 





Tipo II – Empresas em situação financeira sólida 
Enquadram-se no tipo II as empresas cujas estruturas patrimoniais 
apresentam o seguinte perfil: 
Saldo de Tesouraria > 0 
Necessidade de Capital de Giro > 0 
Capital Circulante Líquido > 0 
Saldo de Tesouraria < Capital Circulante Líquido 
Capital Circulante Líquido > Necessidade de Capital de Giro 
 
Ainda de acordo com Braga (1991), o fato das três variáveis serem positivas 
faz com que o T no máximo se iguale ao IOG ou NCG, mas seja sempre inferior ao 
CCL. Nesse sentido, os recursos de longo prazo investidos no CCL garantirão a 
continuidade de um T favorável (positivo), desde que o nível de atividade 
operacional seja mantido. Caso esse nível sofra modificações - sazonalidade ou 
recessão, por exemplo -, podem surgir desequilíbrios financeiros. 
 
Tipo III – Empresas em situação financeira insatisfatória 
Enquadram-se no tipo III as empresas cujas estruturas patrimoniais 
apresentam o seguinte perfil: 
Saldo de Tesouraria < 0 
Necessidade de Capital de Giro > 0 
Capital Circulante Líquido > 0 
Saldo de Tesouraria < Capital Circulante Líquido 
Capital Circulante Líquido < Necessidade de Capital de Giro 
Para Braga (1991), saldo de tesouraria (T) negativo significa que o CCL se 
acha insuficiente para garantir a manutenção do atual nível de atividade operacional, 




complementares. Essa situação pode agravar-se, por exemplo, na presença de 
recessão, ocasião em que itens do ACC encontrarão dificuldades de realização (o 
ciclo financeiro aumenta), ao passo que o PCO tende a se elevar em função das 
taxas de juros significativas. 
 
Tipo IV – Empresas em situação financeira péssima 
Enquadram-se no tipo IV as empresas cujas estruturas patrimoniais 
apresentam o seguinte perfil: 
Saldo de Tesouraria < 0 
Necessidade de Capital de Giro > 0 
Capital Circulante Líquido < 0 
Saldo de Tesouraria < Capital Circulante Líquido 
Capital Circulante Líquido < Necessidade de Capital de Giro 
 
Ainda de acordo com Braga (1991), CCL negativo sinaliza que fontes de 
curto prazo financiam investimentos de longo prazo (ANC). Como há necessidades 
de capital de giro (IOG) e não se conta com CCL para seu financiamento, o passivo 
oneroso passa a cobrir essa insuficiência.  
 
Tipo V – Empresas em situação financeira muito ruim 
Enquadram-se no tipo V as empresas cujas estruturas patrimoniais 
apresentam o seguinte perfil: 
Saldo de Tesouraria < 0 
Necessidade de Capital de Giro < 0 
Capital Circulante Líquido < 0 
Saldo de Tesouraria > Capital Circulante Líquido 





Ainda de acordo com Braga (1991), além do CCL negativo, o que indica que 
fontes de curto prazo financiam ativos de longo prazo, o IOG ou NCG também é 
negativo, sendo seu valor superior ao do primeiro. 
 
Tipo VI – Empresas em situação financeira de alto risco 
Enquadram-se no tipo VI as empresas cujas estruturas patrimoniais 
apresentam o seguinte perfil: 
Saldo de Tesouraria > 0 
Necessidade de Capital de Giro < 0 
Capital Circulante Líquido < 0 
Saldo de Tesouraria > Capital Circulante Líquido 
Capital Circulante Líquido > Necessidade de Capital de Giro 
 
Para Braga (1991) na situação de alto risco oriunda da utilização da 
estrutura do Tipo VI, permanecem negativos o CCL e o IOG ou NCG, porém o valor 
deste é inferior ao do primeiro. Essa circunstância permite que o T seja positivo, e 
pode sinalizar para o fato de a empresa não estar desempenhando suas operações 
de maneira adequada, embora possa estar aplicando recursos de curto prazo (ACF) 
com eficiência no mercado financeiro. 
 
2.2.5 Efeito Tesoura 
Conforme Fleuriet et al. (2003) o Efeito Tesoura ocorre quando do 
crescimento negativo do Saldo de Tesouraria. Tal situação é resultado do aumento 
da Necessidade de Capital de Giro, proporcionalmente maior do que o 
autofinanciamento, sendo que a empresa não consegue aumentar seu Capital de 
Giro por meio de fontes externas. 
As empresas que operam com Saldo de Tesouraria crescentemente 
negativo apresentam uma estrutura financeira inadequada, revelando uma 
dependência excessiva de recursos financeiros de curto prazo, que podem até levá-





2.3 CARACTERIZAÇÃO DO SETOR DE AVIAÇÃO AÉREA 
O setor de aviação aérea passou por profundas mudanças nos últimos anos 
com a desregulamentação e liberalização dos mercados de transporte aéreo de 
passageiros, mas recentemente, com o advento da lei n.11.182, de 27 de setembro 
de 2005, que criou a Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC). Esta lei significou 
uma alteração institucional significativa no setor de aviação aéreo civil brasileiro, 
marcada pelo encerramento das atividades do Departamento de Aviação Civil 
(DAC), órgão com atribuições fundamentalmente técnicas, que coordenava o setor 
desde os anos de 1960 a acabou cedendo lugar à referida agência. 
O mercado de transporte aéreo, além da função de fomento às atividades 
comercial e turística no âmbito interno e externo, dá apoio aos serviços públicos de 
integração nacional e à representação política no exterior. É considerado estratégico 
porque movimenta grande quantidade de recursos e gera impactos econômicos 
importantes, como a expansão da indústria do turismo e a atração de negócios e 
empreendimentos dos mais diversos tipos. 
Para as empresas de transportes, o petróleo tem grande, senão o maior, 
peso nas planilhas de custos do setor aéreo nacional. 
De acordo com o Anuário da ANAC (2010), os gastos com combustíveis 
representam 32% dos custos das empresas no setor de aviação área. 
Jesus Júnior (2010)  analisou que no Brasil, a estrutura de mercado na qual 
o setor de aviação aérea se enquadra seria o oligopólio puro concentrado, por 
possuir um pequeno número de fornecedores de produtos ligeiramente 
diferenciados. Entre os anos de 1980 e 2000 quatro companhias dominaram o 
mercado: Varig, Tam, Vasp e Transbrasil, as duas últimas foram a falência e a antiga 
líder teve seu controle transferido. A dinâmica do mercado acabou concentrando o 
setor em duas participantes (duopólio), Tam e Gol, com acentuado volume de 
operações.  
Ainda de acordo com dados da ANAC, as empresas Tam e Gol possuem 





3 METODOLOGIA DA PESQUISA 
Descrevem-se, neste capítulo, os procedimentos metodológicos adotados no 
estudo. Primeiro, apresenta-se o delineamento da pesquisa. Na sequência, 
descrevem-se os procedimentos de coleta de dados e análise de dados.  
 
3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA 
Quanto aos objetivos, a pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois é 
através dos cálculos das análises dos índices econômicos financeiros extraídos dos 
balanços patrimoniais referente aos anos de 2009 a 2011 das empresas do setor de 
aviação aérea que pode ser feita uma análise individual de ano após ano e 
classificar os balanços patrimoniais conforme análise financeira baseado no Modelo 
Fleuriet. 
De acordo com Hair Jr. et al. (2005) os planos de pesquisa descritiva em 
geral são estruturados e especificamente criados para medir as características 
descritas e podem dar ao usuário um panorama ou uma descrição dos elementos 
administrativos em um dado ponto no tempo. 
Quanto à abordagem do problema, o estudo caracteriza como qualitativa, 
pois não se trata de uma pesquisa lógica e dedutiva baseada em valores, estatística 
e nem tampouco em provar hipóteses, mas sim analisar e classificar individualmente 
cada empresa e posteriormente realizar uma análise global, comparando uma 
empresa com a outra através de seus balanços patrimoniais. 
 
3.2 DESCRIÇÃO DOS PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS 
Quanto aos procedimentos foi realizada uma pesquisa bibliográfica com 
base em livros didáticos focados na análise de capital de giro e, através de um 
levantamento sobre principais materiais publicados sobre o tema, fundamentando 
teoricamente o estudo. Posteriormente, foram realizadas pesquisas documentais 
realizadas via internet, nos sites das empresas de capital aberto para busca dos 
balanços patrimoniais anuais. Através da realização dessas atividades, tornou-se 





Para Lakatos e Marconi (1982), a pesquisa bibliográfica é o levantamento de 
toda a bibliografia já publicada e que tenha relação com o tema em estudo e tem 
como finalidade manter o pesquisador em contato direto com tudo aquilo que foi 
escrito sobre determinado assunto em estudo. 
 
3.3 DESCRIÇÃO DOS PROCEDIMENTOS DE ANÁLISE DE DADOS 
Coletado dos dados nos sites das empresas pesquisadas primeiramente 
padronizou-se os referidos balanços patrimoniais, conforme propõe o modelo 
dinâmico de análise. Após padronização das demonstrações financeiras, calculou-se 
as variáveis NCG, CDG e ST. 
Em seguida consistiu na combinação das variáveis NCG, CDG e ST. A 
combinação dessas três variáveis permitiu verificar o tipo de estrutura e classificar 
ano a ano conforme as estruturas sugeridas no modelo Fleuriet (2003): Excelente 
(1), Sólida (2), Insatisfatória (3), Muito Ruim (4), Péssima (5) e Alto Risco (6).  
Por fim, permitiu analisar a existência do Efeito Tesoura, bem como verificar 





4 ANÁLISE DE DADOS 
Neste capítulo realiza-se a descrição da amostra e análise dos resultados. A 
princípio, apresentam-se os critérios para definição da amostra. Após, reestrutura-se 
os balanços patrimoniais das empresas de acordo com o Modelo Fleuriet. Em 
seguida analisa-se a combinação das variáveis NCG, CDG e ST. Na sequencia, 
classifica os balanços patrimoniais ano a ano. Por fim, analisa-se a situação 
financeira avaliando a existência do Efeito Tesoura, bem como verifica o tipo de 
estrutura financeira baseada no modelo Fleuriet (2003). 
 
4.1 DESCRIÇÃO DA AMOSTRA 
A amostra do estudo consistiu-se nas empresas aéreas constituídas sob a 
forma de sociedade anônima, de capital aberto, com ações negociadas e que 
disponibilizaram suas demonstrações financeiras e contábeis no site da Bovespa no 
período de 2009 a 2011, sendo selecionadas para formarem a amostra pesquisada 
duas empresas: Tam e Gol. 
O critério para definição da amostra se justifica pelo fato da disponibilidade e 
facilidade no acesso as informações contábeis necessárias para desenvolvimento do 
trabalho, visto que as empresas de sociedade anônima, de capital aberto, são 
obrigadas a divulgar e publicar seus balanços patrimoniais para conhecimento do 
mercado. Outro fator determinante é que as duas empresas Tam e Gol possuem 
mais de 80% do mercado doméstico em 2010.  
 
4.2 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
A análise dinâmica do capital de giro1, seguindo o modelo de análise de 
Fleuriet, a empresa Tam foi classificada no ano de 2009 como Tipo II – Sólida, tendo 
o Saldo de Tesouraria, Necessidade de Capital de Giro e Capital de Giro todos com 
resultados positivos. O Saldo de Tesouraria foi menor que o Capital de Giro e o 
Capital de Giro maior que a Necessidade de Capital de Giro. Para o ano de 2010 
houve uma piora e a empresa foi classificada como Tipo IV – Péssima, visto que o 
Saldo de Tesouraria e Capital de Giro passaram de saldos positivos para negativos. 
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A Necessidade de Capital de Giro continuou positiva. O Capital de Giro passou a ser 
menor que a Necessidade de Capital de Giro e o Saldo de Tesouraria manteve-se 
menor que o Capital de Giro. Para o ano de 2011 a empresa teve uma melhora nos 
seus indicadores, voltando a patamares do ano de 2009, classificando-se como Tipo 
II – Sólida, ou seja, o Saldo de Tesouraria, Necessidade de Capital de Giro e Capital 
de Giro voltaram a ter resultados positivos. O Saldo de Tesouraria foi menor que o 
Capital de Giro e o Capital de Giro maior que a Necessidade de Capital de Giro.   
A empresa Gol foi classificada no ano de 2009 como Tipo IV – Péssima, 
tendo o Saldo de Tesouraria e o Capital de Giro com saldos negativos, a 
Necessidade de Capital de Giro foi positiva. O Saldo de Tesouraria foi menor que o 
Capital de Giro e o Capital de Giro menor que a Necessidade de Capital de Giro. 
Para o ano de 2010 a empresa teve uma melhora e foi classificada como Tipo II – 
Sólida, visto que todos os resultados, Saldo de Tesouraria, Necessidade de Capital 
de Giro e Capital de Giro, foram positivos. O Saldo de Tesouraria foi menor que o 
Capital de Giro e o Capital de Giro maior que a Necessidade de Capital de Giro. Em 
2011 mantendo a tendência de melhora nos seus indicadores a empresa foi 
classificada como Tipo I – Excelente, pois a Necessidade de Capital de Giro passou 
a ser negativa. O Saldo de Tesouraria e o Capital de Giro se mantiveram positivo. O 
Saldo de Tesouraria foi maior que o Capital de Giro e o Capital de Giro maior que a 
Necessidade de Capital de Giro. 
 
4.2.1 Análise do Efeito Tesoura 
Na análise combinatória das variáveis Saldo de Tesouraria, Capital de Giro e 
Necessidade de Capital de Giro da empresa Tam observou-se o Efeito Tesoura 
entre os anos de 2009 e 2010, onde o Saldo de Tesouraria passou a ser negativo, 
pois o Capital de Giro gerado neste período foi insuficiente para cobrir a 
Necessidade de Capital de Giro. Neste momento, seguindo o modelo Fleuriet a 
empresa Tam passou de Sólida -  Tipo II para Péssima – Tipo IV. Para o ano de 
2011 a tendência negativa de gerar Capital de Giro se inverteu e a Necessidade de 
Capital de Giro se manteve constante. Neste período a empresa Tam retomou o 
Saldo de Tesouraria positivo, voltando a patamares de 2009 e, conforme Modelo 




O gráfico 1 mostra a evolução das variáveis Saldo de Tesouraria, Capital de 
Giro e Necessidade de Capital de Giro. 
 
Gráfico 1: Análise do Capital de Giro da empresa TAM. 
 
Na análise combinatória das variáveis, Saldo de Tesouraria, Capital de Giro 
e Necessidade de Capital de Giro da empresa Gol observou-se que o Efeito Tesoura 
não ocorreu nos anos de 2009 a 2011.  
De acordo com Fleuriet o Efeito Tesoura ocorre quando do crescimento 
negativo do Saldo de Tesouraria e aumento da Necessidade de Capital de Giro, 
proporcionalmente maior do que o autofinanciamento, sendo que a empresa não 
consegue aumentar seu Capital de Giro.  
A constatação dos indicadores da empresa Gol foi exatamente o contrário. O 
Saldo de Tesouraria e o Capital de Giro desde 2009 apresentam tendência de 
crescimento positivo e a Necessidade de Capital de Giro está diminuindo a cada 
ano. Seguindo o modelo Fleuriet a empresa Gol no ano de 2009 foi classificada 
como Tipo IV – Péssima, pois apresentou resultados negativos de Saldo de 




II – Sólida, visto que os resultados do Saldo de Tesouraria, Necessidade de Capital 
de Giro e Capital de Giro foram positivos. Em 2011 mantendo a tendência de 
melhora nos seus indicadores a empresa foi classificada como Tipo I – Excelente, 
pois a Necessidade de Capital de Giro passou a ser negativa, mantendo positivo o 
Saldo de Tesouraria e o Capital de Giro.  
 




5 CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES 




O estudo objetivou analisar a situação financeira das principais empresas 
brasileiras de capital aberto, no setor de aviação aérea, considerando a metodologia 
de Fleuriet na Análise do Balanço Patrimonial. Para alcançar o objetivo foi realizada 
uma pesquisa descritiva, iniciada através dos cálculos e análises dos índices 
econômicos financeiros extraídos dos balanços patrimoniais das empresas de 
capital aberto do setor de aviação aérea. 
Realizando a análise dinâmica do capital de giro proposto no modelo 
Fleuriet, a empresas estudadas apresentaram bons desempenhos financeiros em 
2011. 
A empresa Tam apresentou melhora no seu desempenho financeiro, 
passando de empresa com classificação Tipo IV – Péssima no ano de 2010 para o 
Tipo II – Sólida no ano de 2011, retomando o mesmo desempenho do ano de 2009 
quando a empresa já possuía a classificação de empresa Sólida. 
A empresa Gol apresentou uma melhora nos seus indicadores, confirmando 
sua recuperação financeira nos últimos anos. Em 2009 a empresa Gol foi 
classificada como tipo IV – Péssima. No ano de 2010 foi classificada como Tipo II – 
Sólida e no ano de 2011 alcançou a classificação Tipo I – Excelente. 
Nesse contexto, os resultados apresentados por este estudo demonstram 
que as principais empresas brasileiras de capital aberto, no setor de aviação aérea, 
considerando a metodologia de Fleuriet estão em boa situação financeira. 
 
5.2 RECOMENDAÇÕES 
Diante das limitações da pesquisa considerando uma amostra intencional de 
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TIPO IV - PÉSSIMA 
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